














ているが、それらの研究結果は混在しており明確な結論は出ていない（Hashai, 2014; Li & 
Greenwood, 2004; Tanriverdi & Lee, 2008, Zahavi & Lavie, 2013）。ただし、こうした産業





言われている（Hoskisson & Hitt, 1990）。発達した経済の下では経営者と株主の間ではリス
クに関する考え方の違いなどから、コンフリクトが生じやすくそれが多角化の実行にも何ら




















チへの多角化と定義される（Li & Greenwood, 2004; Stern & Henderson, 2004; Tanriverdi 
& Lee, 2008）。
　先行研究では長らく産業内多角化と産業間関連多角化について区別されてこなかった
（Park & Jang, 2013; Siggelkow, 2003）。それは産業内多角化と産業間関連多角化が同じ資
源ベース論を中心に議論されており、両者の違いがあまり認識されていなかったためであ
る。資源ベース論では企業は価値があり、希少で、模倣困難性が高く、代替不能な資源を蓄
積し、その資源を利用することで競争優位を得ようとする（Eisenhardt & Martin, 2000; 































コードや NAICS の大分類（2 桁コード）を基準に測定しているのに対し、産業内多角化は
小分類（4 桁コード）を基準に分類することで区別されている（Tanriverdi & Lee, 2008）。
また、多くの研究では産業内の細かいセグメントやニッチ市場の分類は International Data 
Corporation（IDC）の製品カテゴリーをもとにされている（Cottrell & Nault, 2004; Stern 








分析対象 単一産業／市場ニッチ 複数産業／複数市場 複数産業／複数市場
多角化レベル 製品レベル 事業レベル 事業レベル
資源との関連性 高 高 低
資源利用の困難さ 低 中 高

















めの行動を選択するとしている（Denis et al., 1999）。すなわち経営者は自己の関心を満た




に固執するとしている（Aggarwal & Samwick, 2003; Amihud & Lev, 1981）。
　経営者が産業間関連多角化を実行するメリットは大きく分けて二つ存在する。産業間関連
多角化の第一のメリットは、経営者は産業間関連多角化することによって企業の倒産などに
よる解雇リスクを減らすことができることである（Amihud & Lev, 1981）。さらに産業間関
連多角化を中心的に実行することで経営者を企業にとって不可欠な存在にすることを手助け


















化によるリスク軽減の恩恵は少なく（Levy & Sarnat, 1970）、投資のシステマチックリスク
やリターンの分散のみに関心を示すのである（Lane et al., 1998）。それに対して、経営者は
多様なポートフォリオをほとんど持たない。彼らはその富やステータスが自身の所属する企
















に強い影響を与えるとされている（Denis et al., 1999; Lane et al., 1998; 1999）。所有者構

































（Mallette & Fowler, 1992）。特に役員会に一人以上のブロックホルダー（最低でも 5％の株
式シェアを持つ外部のシェアホルダー）がいるときにはその監視の役割を十全に果たす。何
故なら、これらのブロックホルダーは監視する強いインセンティブを持っているからである
（Shleifer & Vishny, 1991）。そしてブロックホルダーは経営者の行動を監視する強いインセ
ンティブを持つため、ブロックホルダーの存在は多角化の減少と強く結びついていることが
実証されている（Bethel & Liebeskind, 1993; Goranova et al., 2007）。このようなブロック
ホルダーのいない企業ではより産業間関連多角化の程度も高くなりやすいとされている







略の健全さを評価する指標としてはミスリードしやすい（Hoskisson et al., 1991）。そのた
め、実際には外部の監視メカニズムが正常に機能していないとの批判も存在する。Amihud 
& Lev（1981）の研究の限界としては彼らの研究が金融経済の視点に根差したものであり、
こうしたマネジメントの視点が欠落していることがあげられている（Lane et al., 1998）。マ
ネジメントの視点では、エージェンシー理論がすべての経営の行動を網羅していることを疑
問視しており、特に経営者の関心がシェアホルダーの関心と完全にコンフリクトしていない
場合が存在するとも言われている（Donaldson, 1995; Donaldson & Davis, 1991）。実際に先
行研究では CEO と外部シェアホルダーの関心は必ずしもずれているわけではないとされて




れている（Duru & Reeb, 2002; Krishnaswami & Subramaniam,1999）。例えば外部投資家は
企業が複雑になるほど、その情報収集や価値分析にかかるコストは大きくなり、投資判断の
リスクも上昇する。そのため企業の産業間関連多角化が進むほど、アナリストの来期の予想








ディスカウントが生じることが実証されている（Berger & Ofek, 1995）。これはアナリスト
による専門カバレッジのミスマッチの程度という情報の非対称性によって説明できることも
実証されている（Zuckerman, 1999）。さらに多角化せずに専業化することによって企業価













& Meckling, 1976; Williamson, 1988）、多角化戦略のインパクト（Kochhar, 1996）を形作る
重要な統治メカニズムであるとしている（O’Brien et al., 2014）。また資本構造は経営者が
裁量できる投資に直接影響を及ぼすため、経営者によって下されるもっとも重要な決断の一






うことを示した（Brush et al., 2000）。また経営者が自由裁量できる内部資本が存在する場
合、彼らは自分の解雇リスクを低下させるためにそれらの資本をリターンが期待される市場


















シェアホルダーによる監視メカニズムと同じ作用を引き起こす（Denis et al., 1999）。その
ため、いくつかの先行研究では負債と多角化の関係に関して分析しており、負債が産業間関








& Lavie, Hashai, 2014）、むしろ短期的には産業内多角化は業績を低下させる傾向にあるこ





いことが実証されている（Berger & Ofek, 1995）。さらに多角化は短期的な視点で見た場合
には企業価値を減少させるが、長期的な視点で見た場合には、むしろ企業価値を高めること














































































視されている（Goranova et al., 2007）。
　いくつかのクロスセクショナルデータの分析において企業の多角化は多角化企業の価値を
独立起業に比べて減ずることになることが言われている（Amihud & Lev, 1981; Berger & 
Ofek, 1995; Denis et al., 1997; Hoskisson et al., 1993）。そのためオーナー所有構造の企業は
経営者のインセンティブを調整し、低いレベルの企業多角化に結びつくとされてきた
（Agrawal & Mandelker, 1987; Amihud & Lev, 1999; Denis et al., 1999）。逆に強力なオー
ナーがいない場合には、エージェンシー理論の観点から経営者は過剰な多角化を実行し業績















































に重要な役割を果たす（Anderson & Gatignon, 1986）。そのため、強い統治形態は産業間関
連多角化と結びつきやすく、親会社の資産である現物出資資産（Contributed asset）を保護
する場合に適している（Gatignon & Anderson, 1988; Hennart & Park, 1993）。逆に弱い統
治形態（ジョイントベンチャーやアライアンス）は親会社のコントロール下から離れ新しい
資源やシステムを獲得できるため、企業が拡張するための補完的資産を獲得するために適し
ている（Beamish & Banks, 1987; Hennart, 1988）。そのため、弱い統治形態は産業間非関連
多角化と結びつきやすく、産業内多角化では採用されにくいと推測される。
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